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摘要 
 
近年来国内上市公司债券违约事件频发，引起了大家对上市公司信用风险的极大关注。
研究上市公司信用风险的有效测度有利于加快国内公司债券市场发展，改善市场风险发现功
能，提高资源配置效率从而促进经济转型升级。 
本文利用国外主流公司信用风险模型，即KMV模型，估计了A股钢铁、机械设备和有色
金属行业上市公司的信用风险，同时从银行授信额度和股市对信用风险的反映来检验该信用
风险测度的有效性。本文将研究视角关注在钢铁、机械设备和有色金属行业这三个强周期行
业，这可以减少行业差异对信用风险的影响。此外，现阶段中国经济进入新常态，经济增速
放缓，强周期行业都面临着供给大于需求的市场环境，这使得它们营业利润下降，更容易受
到债务问题的困扰。 
国内市场由于地方政府保护主义，实际违约事件还比较稀少，缺乏足够样本直接利用违
约事件来检验信用风险测度的有效性，而文献中目前普遍使用的利用ST公司来代替违约企业
的方法也存在一定的局限性，解释力度较弱，因此本文创新性的利用银行授信额度和公司在
股市中的表现来研究信用测度是否有效。 
在银行授信额度方面，本文发现，经过股权大小调整后的银行授信额度与KMV信用模型
得到的违约距离成正相关，即银行倾向于给信用风险小的公司更高的信用额度。而通过回归
分析，本文发现，信用风险越大的公司在2015年股灾的中跌幅越大。此外，本文也发现，信
用风险主要反映在公司的非系统性风险，而不是系统性风险，表明目前国内的信用风险还是
主要以公司个体风险为主，没有造成行业外的系统性风险。本文结论认为KMV模型得到的信
用风险测度在国内市场总体有效。 
 
关键词：KMV 模型；信用风险；上市公司 
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Abstract 
 
Several default events of public firms have happened in the last few years, which arises the 
concern of public. Investigating the credit risk measurement of public firms is helpful for 
establishing a complete credit risk measurement system, stabilizing the financial system and 
promoting the development of economy.  
This dissertation applies the KMV model to measure the credit risk of firms in steel, machinery 
& equipment and non-ferrous metals industries in Chinese stock market. The validity of the KMV 
model is tested based on the credit line and the stock market. The main reason for focusing on these 
three industries is that they are all strong cycle industries, which can reduce the impact of 
differences among industries on credit risk. In addition, at the current stage, the development of 
economy in China slows down, the strong cycle industries are facing the situation that the supply of 
market exceeds the demand, which creates difficulties and make them more vulnerable to debt 
distress. 
Due to the local government protectionism, the default events in domestic market are still so 
scarce that we cannot directly use them to test the effectiveness of KMV model. The domestic 
literatures use the ST firms to replace the default firms, but this replacement also has some 
limitations. This dissertation uses the credit line and the performance of stock market to investigate 
the effectiveness of the KMV model. 
Banks tend to give a higher credit line to the firms with lower credit risk. In addition, we find 
that the adjusted credit line has positive correlation with the distance to default in KMV model. 
Through regression analysis, it is found that firms with lower distance to default have a lager 
decline in the stock market crash in 2015. Moreover, credit risk is mainly reflected in the company's 
non-systematic risk, rather than the systematic risk. As a conclusion, the KMV model is effective in 
the domestic market. 
 
Key Words: KMV model; Credit risk; Public firms 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
信用（credit）是商业社会发展到一定阶段的产物。信用关系是指一方基于信任为另一方
提供资源，并在未来一定期限内取得资源回报的行为。而信用风险是交易的一方因各种原因
未能及时、足额偿还债务或银行贷款而违约给另一方造成损失的可能性。 
 
信用风险在 2008 年美国的次贷危机起了扮演了主要角色。由次级贷款违约作为导火索，
大量资产证券化产品陷入违约，金融上市公司纷纷陷入违约事件的旋涡难以脱身。从公司角
度看，违约事件对公司的冲击大。很多公司比如雷曼兄弟就在这场危机中破产，而且破产速
度之快，超出了公司管理层的应对速度。从行业和全国角度，资本市场联结着各个行业，这
种联结会让一个公司的危机传染到整个行业乃至相关行业，最后给国民经济造成严重损害。
就在雷曼兄弟宣布破产后，美国的整个金融行业受到沉重打击，这种影响迅速蔓延到实体行
业，当时连美国通用电气公司的日常经营也面临挑战。从世界角度看，随着经济的全球化，
世界各国经济金融联系越来越紧密，很少国家能在信用危机中保全自己。美国 2008 年次贷危
机的阴霾很快影响到了欧洲和中国，使得全球经济陷入衰退。由此可见，信用风险问题危害
程度大范围广。因此，加强上市公司信用风险的管理对于上市公司本身以及整个国家经济甚
至世界经济都非常重要。 
 
随着金融改革的深入，国内上市公司的信用风险问题逐渐凸显。2014 年 3 月 4 日，协鑫
集成由于无法按时支付 11 超日债 8980 万元利息，成为中国上市公司公募债券市场的首例违
约。从表 1-1 可以看出，截止目前国内已有 3 家上市公司的债券发生实质违约，多家上市公
司的债券曾陷入无法兑付的传闻，直至最后关头才筹集资金避免了违约。上市公司在我国经
济发展中有着重要战略地位，上市公司的信用风险问题不仅损害债券投资人的利益，恶化上
市公司的融资环境，甚至可能威胁到上市公司所处行业和金融业的稳定发展。因此加强国内
上市公司信用风险管理刻不容缓，管理上市公司信用风险的首要步骤是正确度量上市公司信
用风险。 
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表 1-1 债券违约和临近违约的上市公司 
时间 上市公司 股票代码 债券名字 状态 
15/02/2012 湖南海利 600731 11 海龙 CP01 临近违约 
12/10/2012 新中基 000972 11 新中基 CP001 临近违约 
04/03/2014 协鑫集成 002506 11 超日债 违约 
30/08/2014 华锐风电 601558 11 华锐 01 临近违约 
03/04/2015 中科云网 002306 12 湘鄂债 违约 
12/05/2015 南钢股份 600282 11 南钢债 临近违约 
26/05/2015 珠海中富 000659 12 中富 01  违约 
13/11/2015 ST 舜船 002608 12 舜天债 临近违约 
来源: Wind 数据库 
 
发达国家已经形成了一套完整的现代信用风险度量体系。例如，上世纪 90 年代 KMV 公
司的 KMV 模型，摩根大通的信用指标模型（Credit Metrics Model），麦肯锡公司的信用组合
观点模型（Credit Portfolio View Model）以及瑞银的信用风险+模型（Credit Risk+ Model）。这
些模型推出后在发达国家得到了很好的应用。但是在国内，度量上市公司信用风险的方法仍
有待改善，很多信用评级机构和银行内部采用的是传统的专家分析法和信用评分法。专家分
析法中最重要的就是“5C 要素分析法”，这种方法关注借款人的品德和声望（Character），资
格和能力（Capacity），资金实力（Capital），担保（Collateral）和环境（Condition）。信用评
分法中最出名的就是 Z 值分析法。传统信用风险度量方法高度依赖专家的经验和主观判断。
为了更准确的度量上市公司的信用风险，引进现代信用风险度量体系，已经成为国内学术界
和业界的共识。 
 
1.2 研究问题 
KMV 模型在发达国家被广泛用于度量上市公司的信用风险，它成功的预测了安然等公司
的破产违约, 并被 Basel 协议列为官方信用风险度量模型，KMV 模型也是现阶段国内可应用
的现代信用风险度量模型，因此本文的研究问题是 KMV 模型能否有效度量国内上市公司的
信用风险。 
 
KMV 模型利用上市公司股票交易数据和财务数据计算出上市公司的违约距离，作为上市
公司信用风险的测度。违约距离越大，显示上市公司的信用风险越小，违约距离越小，显示
上市公司的信用风险越大。本文的研究问题转化为违约距离测度能否有效度量国内上市公司
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的信用风险。 
 
1.3 研究思路 
现有文献研究 KMV 模型有效性的一般思路是去证明 KMV 模型中的违约距离测度与上
市公司的信用风险成反比，也就是证明违约距离越大，上市公司的信用风险越小。然而，上
市公司的信用风险是抽象的事物，本文需要找到反映上市公司信用风险的具象的载体，分析
这一载体与违约距离测度的关系。 
 
信用风险最直接的载体是上市公司的违约事件。违约事件发生，说明上市公司信用风险
高。国外债券违约现象比较普遍，有足够的样本利用违约事件来验证 KMV 模型的有效性，
因此国外文献的一般思路是根据上市公司的违约距离测度和历史违约数据，求出理论预期违
约频率（EDP），与上市公司的实际违约频率相比较（Kurbat 和 Korablew，2002）。如果上市
公司的理论预期违约频率与实际违约频率相吻合，那么可以证明 KMV 模型能够有效度量上
市公司的信用风险。 
 
国内上市公司债券违约少，信贷违约历史属于银行内部资料，因此国内目前还没有足够
的样本进行国外文献类似的分析。通常情况下，ST 公司的信用风险比正常公司高，更容易发
生违约，因此国内文献在验证 KMV 模型有效性时，以是否是 ST 公司作为区分上市公司信用
风险的标准，将 ST，*ST 公司作为高信用风险组上市公司，非 ST，*ST 公司作为低信用风
险组上市公司，如果高信用风险组上市公司的违约距离显著小于低信用风险组上市公司，
KMV 模型的违约距离测度就与上市公司信用风险成反比，也就证明了 KMV 模型能比较有效
度量上市公司的信用风险（周程渝，2009）。 
 
从现实经验来看，上市公司的信用风险除了体现在违约事件和上市公司经营情况方面，
还可以体现在上市公司在银行的融资能力和股票市场的表现上。因此本文提出第一个验证思
路是以上市公司的融资能力作为上市公司信用风险的表现。通常情况下，上市公司的信用风
险越低，在银行的融资能力越强，所获得的银行授信额度越大。另外，比起一般的市场主体，
银行与上市公司保持着长期的业务往来，掌握着银行信贷违约历史，这使得银行对上市公司
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的信用风险水平能做出相对全面的评价。 
 
本文选取了钢铁、机械设备和有色金属行业中 110 家上市公司作为样本。依据上市公司
获得的单位股本授信额度数据把它们分为两组，单位股本授信额度偏低的上市公司列入低信
用水平组，单位股本授信额度偏高的上市公司列为高信用水平组。应用 KMV 模型计算出这
110 个上市公司 2015 年上半年的日平均违约距离，采用非参方法检验两组公司的违约距离是
否有显著差异。如果高信用水平组上市公司的违约距离明显大于低信用水平组，就证明 KMV
模型能够比较有效度量这三个行业上市公司的信用风险。 
 
本文提出第二个验证思路是以上市公司在股票市场的表现作为上市公司信用风险的载体。 
上市公司在股票市场的表现会反映上市公司隐含的风险，研究表明，上市公司信用风险越高，
股票收益率越低。在 2015 年股灾的单边下跌行情中，上市公司股价跌幅也就越大，也就表示
上市公司的信用风险越高。本文选择上市公司股灾期间股价的跌幅作为上市公司信用风险的
表现，分析上市公司违约距离与股价下跌幅度的关系来说明 KMV 模型违约距离测得的有效
性。如果违约距离越大，上市公司股灾期间股票跌幅越小，就说明 KMV 模型对国内上市公
司信用风险的度量是比较有效的。 
  
 本文选取了钢铁、机械设备和有色金属行业中 94 家上市公司作为样本，建立上市公司在
2015 年股灾中价格下跌幅度与其违约距离的线性回归，逐次加入换手率, 市盈率, 市净率, 上
市公司市值的对数, 机构持股占上市公司流通股的比例和上市公司股票 2015 年股灾前股价涨
幅变量作为控制变量。如果上市公司的违约距离与上市公司的价格下跌幅度呈显著地负相关，
就证明了 KMV 模型能够比较有效地度量上市公司的信用风险。 
 
1.4 创新点 
与以往的研究相比，本文创新地提出了两个验证 KMV 模型有效性的思路，并利用实证分
析证明了 KMV 模型能够比较有效度量上市公司的信用风险。关于以往研究中存在的不足以
及本文创新点的详细讨论详见第二章文献综述。 
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1.5 研究框架 
本文的研究的大致框架如下： 
第一章绪论，主要概述了本文的研究背景、研究问题、研究思路以及研究的创新之处。 
第二章 KMV 模型及文献综述，主要介绍了 KMV 模型的内容、优缺点和本文选择 KMV
模型作为理论基础的原因，之后本文还回顾了 KMV 模型国外和国内的文献，并总结现有文
献已经达成的共识和需要改善的空间。 
第三章数据与估计，主要介绍了本文样本的时间选择、行业选择和上市公司选择，并描
述了本文估计 KMV 模型各个参数的方法和计算违约距离的过程。 
第四章基于银行授信额度的 KMV 模型有效性验证，介绍了银行授信额度的含义及其制定
标准，解释了银行授信额度能体现上市公司信用风险的原因。将样本上市公司根据银行授信
额度水平分成两组，利用非参方法检验上市公司的违约距离是否与授信额度成正比。 
 第五章基于股市表现的 KMV 模型有效性验证，研究表明上市公司信用风险越高，股票收
益率越低。通过建立样本上市公司在 2015 年股灾中价格下跌幅度与其违约距离的线性回归，
验证 KMV 模型的有效性。 
 第六章结论，总结了本文主要的研究结论，并给出相应的政策建议。 
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第二章 KMV 模型及文献综述 
2.1KMV 模型 
KMV 模型是 1997 年由 KMV 公司研发并推出的一个结构化信用风险模型。KMV 模型主
要利用上市公司的股票交易数据和财务数据计算上市公司的违约距离，提供上市公司信用风
险的实时度量。KMV 模型建立在 Merton 模型的基础上。Merton（1974）把公司股权视为对
公司价值的看涨期权。在 Merton 模型中，公司资金来源于股权投资和债权投资。因为公司债
权拥有优先偿还权，公司股东仅对公司资产享有剩余求偿权。在不考虑恶意拖欠的情况下，
公司债权到期之日，如果公司价值Va大于债权的本息价值，在对债权投资人偿本付息之后，
公司剩余价值属于公司股东；如果公司价值小于债权的本息价值，公司因为失去偿债能力发
生违约，公司将宣告破产并进入清算程序。债权投资人仅能收回公司现有的资产，而公司股
东将以出资额为限承担损失。股东在债务到期日的损益如图 2-1 所示。 
 
 
图 2-1 股权投资损益随公司资产价值变化图 
 
公司股东在债务到期日的损益方程为： 
 
 
,     
,                
a aV D L if V D
Payoff
L otherwise
  
 

 （1） 
 
对于一个欧式看涨期权的买方，在期权执行日，如果标的资产的价格 S 大于期权的执行
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价格 X，期权买方会选择执行该期权，总收益为 S-X-c。相反，如果基础资产的价格小于期权
合同的执行价格 X，期权买方选择不执行这个期权，收益为-c。欧式看涨期权的买方的损益
如图 2-2 所示。 
 
 
图 2-2 期权损益随标的资产价值变化图 
 
欧式看涨期权的损益为： 
 
,     
,               
S X c if S X
Payoff
c otherwise
  
 

 （2） 
 
由上分析可以看出公司股东的收益和看涨期权的买方的收益结构几乎一致，因此 Merton
（1973）提出可以将公司股权投资视为买入一份标的资产是公司债务到期日价值的看涨期权，
执行价格为公司的债务价值。同样的，Merton 将公司债权投资视为一个资产组合，组合包括
无风险资产和卖出一份标的资产是公司债务到期日价值的看跌期权。将期权定价的 BSM 公式
应用于公司股权的定价，得到： 
 
 
1 2( ) ( )
rT
e aV V N d De N d
   （3） 
 
其中， eV 是公司的股权价值， aV 是公司的资产价值，r 是无风险利率，D是公司的负债，
T 是公司负债的到期日，
2
1
1
ln ( )
2
a
a
a
V
r T
D
d
T


 
  
  ，
2 1 ad d T  。 
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KMV 模型建立在 Merton 模型的基础上。KMV 模型中， eV 是公司股权价值，来自股票
二级市场，因此是已知的。 D是公司负债，来自公司的资产负债表。 aV 和 a 是未知的。另
外， a 和 e 的关系是已知的。公司股权价值的波动率 e 可以由股权价值的历史数据估计，
因此当等式（3）（4）同时成立时，联合求解，可以求解出公司资产价值 aV 和 a 。 
 
   ae a
e
V
V
    （4） 
 
其中， e 是公司股权价值的波动率， a 是公司资产价值的波动率，是对冲比率，也就
是 1( )N d 。 
 
假设公司资产服从几何布朗运动， 
 a a a adV V dt V dW    （5） 
 
给定 0 时刻公司资产 aV ，在 T 时刻，公司资产价值
T
aV 由（6）给出， 
 
21ln ln ( )
2
T
a a a aV V T T        （6） 
 
其中，  是公司资产的期望收益， 是公司资产变化的随机项，通常服从 Wiener 过程。 
 
在债权到期日，如果公司资产价值小于一个临界点，公司无法按期偿还债务。模型定义
这个临界点为违约点 DP (Default Point) 。 
 2
2
ln ln
1
ln ( ) ln
2
1
ln ( )
2
T
a
a a a
a
a
a
V DP
V T T DP
V
T
DP
T
   
 



   
 
  
  
 （7） 
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